Carátula 
SEÑOR PRESIDENTE.- Habiendo número está abierta la sesión. 
(Así se hace. Es la hora 16 y 35 minutos) 


La Comisión de Ciencia y Tecnología tiene el agrado de recibir al ingeniero Rodolfo Oppenheimer, Director de PROSPERITAS C.P, 
que es un fondo de capital de riesgos. Luego de esta presentación le cedemos el uso de la palabra. 


SEÑOR OPPENHEIMER.- La principal razón por la que me encuentro aquí en el día de hoy es que el señor Senador Cid, con 
quien participé en una conferencia de ciencia y tecnología hace seis semanas, me sugirió que viniera para interiorizarlos de lo que 
estamos haciendo y para ponernos a su disposición para las preguntas que quieran formular, tanto ahora como en el futuro. 


Básicamente, nuestra presentación se basó en el hecho de que el conocimiento aislado no genera valor, y aclaro que estamos 
hablando de la generación de valor para una sociedad. Por su parte, tampoco el dinero en forma aislada genera valor, pero la 
combinación de ambos, junto con un buen gerenciamiento, sí genera valor para una sociedad. Lo importante es que ese 
conocimiento tenga su fuente de capital y su profesionalidad en el gerenciamiento del emprendimiento que generará valor y que 
permitirá insertarse en la sociedad y en el mundo. Ese fue el centro global de toda nuestra presentación. 


Cuando hablamos de creación de valor, mencionamos que antes, nuestros padres y nuestros abuelos se centraban en el hecho de 
que había una buena administración de los recursos existentes en ese momento; pero hoy día, la administración de esos recursos 
cada día menores, no funciona porque con más frecuencia dichos recursos tienen menos valor. Aclaro que me refiero a los 
recursos naturales como forma de materia prima. 


Hoy en día surge la visión de la oportunidad del uso del conocimiento, es decir, la conjugación de un conocimiento con alguna clase 
de otro recurso existente. Por ejemplo, si hablamos de carnes, tenemos claro que se trata de una "commodities", pero si le 
agregamos un poco de pienso o de inteligencia, podemos agregar trazabilidad, es decir, conocimiento, inteligencia. Entonces, 
juntamos carne con conocimiento y obtenemos mejores precios en el mercado porque se diferencia de los demás, y hoy en día, 
para vender un producto hay que diferenciarse. 


Ya que hablamos de la carne, voy a referirme a un ejemplo específico. Una carne buena en un supermercado europeo o 
norteamericano se cobra, como mínimo, entre U$S 14 y U$S 15 el kilo y, sin embargo, el productor uruguayo solamente recibe U$S 
0,85. Entonces, ¿quién se queda con el resto del dinero? Lo que tenemos que hacer es ver cómo el productor, o la cadena 
productiva de aquí, se puede quedar con una mayor porción de ese dinero, y para eso tiene que ir incorporando valores agregados 
a través del conocimiento. 


En cierta forma, eso es lo que queremos proporcionar y lo que estamos impulsando con nuestras inversiones. Intentamos impulsar 
el conocimiento para agregar y mantener el valor exportable en el Uruguay, y no que se lo lleven los intermediarios. Reitero que en 
la actualidad la creación de valor surge por la visión de una oportunidad y la obtención de recursos como para ejecutarla. 


Hay cuatro elementos básicos para que un emprendimiento sea realmente exitoso: primero, tiene que haber una idea; segundo, el 
emprendedor tiene que estar convencido de que es lo mejor que ha existido desde las playas de Punta del Este; tercero, debe 
tener mucha energía, porque para imponer una idea, por mejor que sea, en un mercado competitivo como es el mundo, va a 
encontrar una tremenda cantidad de gente que le va a decir que el emprendimiento no sirve para nada y va a necesitar convencerla 
de que las cosas se pueden hacer en forma diferente; y, finalmente, el cuarto elemento es tener un foco completo, es decir que en 
lo único que sueñe día y noche sea en lograr ese objetivo que se puso. No hay otro secreto. Repito que se trata de tener una idea, 
una convicción, energía para ejecutarla y un foco absoluto para lograr los resultados. 


En una sociedad, ¿cómo se genera valor? Esto es una cadena que comienza en la época de formación de una persona, es decir, 
en la parte educativa. Esta empieza enseñándole a la juventud qué significa ser emprendedor, llevar una idea, ejecutarla, en 
definitiva, depender de sí mismos. En el Uruguay ya se han hecho varios esfuerzos en ese sentido. Uno es de cien jóvenes 
emprendedores, a los que se les trata de dar herramientas para que se sepan defender por sí solos y no tengan que pedir más 
ayuda que la que tiene que ver con los conocimientos. Son sus propias energías, su propia fuerza, lo que les permite llevar algo 
adelante. Eso empieza con la formación, desde la primaria, la secundaria y también la terciaria. 


Cuando una persona ya tiene estas ideas y quiere ser emprendedor, muchas veces lo que le falta es el recurso financiero. 
Realmente, hay poca cultura en el Uruguay en cuanto a ayuda financiera a emprendedores, a lo que nosotros llamamos el 
"financiamiento ángel", que generalmente se reduce a amigos y familia. Incluso estos muchas veces no tienen la cultura suficiente 
como para dar dinero para que un emprendedor haga algo, porque no saben cómo hacer el seguimiento a estos emprendedores y 
no saben dónde pedir ayuda. 


Tampoco hay una cultura de dinero semilla en este país, que es aquel de profesionales que dan dinero a las buenas ideas. Hoy se 
está tratando de hacer algo de eso. Por ejemplo, el LATU, en el Ingenia, está haciendo cosas. También está el Polo Tecnológico del 
Cerro, que está tratando de llevar adelante algunos emprendimientos, así como otros polos en el interior del país. Están muy bien 
diseccionados, pero creemos que falta un poco de profesionalismo. De todas formas, creo que se están poniendo correctamente 
las semillas para que nuestros hijos y nietos empiecen a tener un poco más de esa cultura, ya que lo que se planta hoy va a llevar 
unos 10 ó 15 años en germinar. 


El otro eslabón es el que tiene que ver con el capital de riesgo. Nosotros somos el primer fondo de capital de riesgo que va a 
invertir pidiendo parte del paquete accionario y se va a dar dinero, pero lo más importante es que se va a dar gerenciamiento. Ahí 
es donde vamos a concentrar nuestra ayuda. Este primer fondo que estamos generando es para emprendimientos uruguayos que, 
en un lapso de tres a cuatro años, más del 75% de sus ingresos provendrán de fuera del país. Es más; serán extrarregionales. 


Queremos que apunten y se abran al mundo, y no que miren solamente a nuestros vecinos. Pretendemos que el Uruguay y sus 
vecinos conformen el 25% restante. Buscamos que vean esas oportunidades porque, realmente, hay millones de ellas. 


En definitiva, no sólo les estamos proveyendo de la parte gerencial -es decir, ayudándolos en todo lo relativo a recursos humanos, 
plan estratégico, implementación, etcétera- sino también de nuestras redes de contactos en el mundo para que se puedan insertar, 
lo cual es más importante que el dinero. Hoy en día los negocios se conducen a través de relaciones personales; si bien éstas 
nunca quedaron de lado, en la actualidad han adquirido mayor intensidad. 


Junto con el capital de riesgo, tenemos otro eslabón para poder crear valor, que es la educación empresarial. Quiero distinguir muy 
bien qué significa. Un emprendedor es una persona que tiene una idea, un apasionado, alguien que desea llevar adelante un 
concepto. Aclaro que no necesariamente esperamos que sea un buen gerente. Es más; muchas veces ser emprendedor se 
contradice con ser buen gerente. El emprendedor, como el científico, es quien tiene las ideas y la pasión para seguir adelante, 
mientras que un gerente es una persona con buen nivel de educación, que tiene muchos paradigmas y que sabe ejecutar y ser 
eficiente. Por ese motivo, buscamos que no sean la misma persona. Además, si es inteligente, un emprendedor sabe rodearse de 
buenos empresarios y gerentes. Para ello se necesitan escuelas que desarrollen lo que llamaríamos tecnócratas o técnicos: 
técnicos en contaduría, en administración de empresas, en ventas, en fin, en las diferentes disciplinas necesarias para llevar las 
cosas adelante. 


Hoy en día contamos con la Escuela de Administración de Empresas de la Facultad de Ciencias Económicas, con la Universidad 
Católica, con la Universidad de Montevideo, con la Universidad de la Empresa, etcétera. De todas formas, estamos en una etapa 
incipiente, porque tan sólo tienen diez o quince años de existencia y necesitan continuar desarrollándose. También deben entender 
que cumplen funciones técnicas dentro de un emprendimiento y que el motor debe ser el emprendedor. 


Cuando se junta el capital de riesgo, el emprendedor con sus ideas y los gerentes profesionales, empiezan a crear valor y se 
preguntan a dónde se dirigen. En ese momento, comienzan a traer el capital de fuera del país y llegan los grandes capitales 
internacionales de inversión. Por ejemplo, nosotros estamos asociados con dos de ellos; uno es Intel Capeta, que es el brazo 
inversor de Intel Corporation, dedicada a los "chips", y con Darby Overseas, que es uno de los capitales de riesgo mayores del 
mundo -anglosajón- y que tiene muchas inversiones en América Latina. Una vez que ellos conviertan con nosotros, 
automáticamente, ponen al país y a estos emprendedores en el mapa y, eventualmente, cuando quieran deshacerse de esta 
inversión -porque su finalidad es hacer dinero- ¿dónde tratarán de venderla? Generalmente la llevan a los mercados de capital; 
podría ser Bovespa, podría ser en Chile, Nasdaq en los Estados Unidos, etcétera. Si existiera un proyecto de relacionamiento de 
mercados de capitales, de Bolsas regionales, el dinero de las AFAP, por ejemplo, podría estar entrando, porque ya habría una 
securitización de todos los papeles de inversiones uruguayas. 


Así empieza todo el ciclo de inversión y liberación de capital dentro de cada uno de nuestros mercados. Ahí comienza, realmente, 
el efecto multiplicador de todas las inversiones. Eso sería lo que nosotros llamamos la innovación tecnológica. Son dos, cuatro, 
seis, siete aros, y cada uno de ellos está actuando en el Uruguay, pero no de manera coordinada sino corriendo suertes 
independientes. Eso, desgraciadamente, hace que haya duplicación o triplicación de esfuerzos e ineficiencias. 


Específicamente en el área de la innovación tecnológica y del desarrollo tecnológico, en el Uruguay hay que crear lo que yo llamo 
un ecosistema, que está formado por tres grandes grupos: el primero es el desarrollo del espíritu emprendedor; el segundo, la 
evolución científica y el tercero, la realidad de los mercados. La conjunción de estos tres elementos genera valor, y digo que genera 
valor porque la realidad del mercado dicta las necesidades que éste tiene, mientras que la evolución científica va entendiendo lo 
que los mercados necesitan y apuntando su investigación por ese lado. 


Entonces, esos tres elementos juntos generan valor; lo único que falta, después, es dinero y gerenciamiento. 


El ecosistema del espíritu emprendedor, la realidad y la evolución científica es crucial. En el Uruguay tenemos una evolución 
científica muy interesante, que la estamos descubriendo en el área tecnológica del software, en el área médica, y se está 
desarrollando de una manera muy interesante en el área agroindustrial. Vemos que falta algo en la parte del espíritu emprendedor, 
y en la realidad de los mercados hay un gran signo de interrogación. 


(Ingresa a Sala el ingeniero Ruben Ordoqui) 
SEÑOR PRESIDENTE.- Le damos la bienvenida al señor Ordoqui. 


SEÑOR OPPENHEIMER.- En el ecosistema del que estamos hablando, se plantean las buenas ideas y se impulsan las que tienen 
oportunidades. Eso es lo que va generando valor. ¿Qué valor agregan las ideas? El valor está identificado por el que valora algo: 
generan tiempo, bajan los costos, mejoran la calidad de vida, cambian la cadena de valor, mejora la calidad del producto. Cada una 
de estas son valoraciones diferentes dependiendo del cliente, que les da distinto peso. Debemos entender a quién le estamos 
dando las cosas; nada más. No importa que yo haga el mejor micrófono del mundo si no hay alguien que esté dispuesto a pagar 
por él. Tiene que tener un valor para el cliente al que le interese. 


Quizás uno de los temas más difíciles para los emprendedores y vendedores uruguayos es entender cómo llevar una idea a la 
realidad; puede ser que sea un arrastre cultural o educativo que tenemos. Hay cuatro grandes tipos de preguntas que uno se tiene 
que hacer. El primero está definido por la idea que uno tiene. ¿Cuál es la propuesta valor? ¿Qué es lo que realmente le estoy 
dando al cliente, que es quien lo va a consumir y que está dispuesto a usar su dinero? ¿Para quién? ¿Es un mercado importante o 
son solamente "tres gatos locos" los que van a comprar este producto? Finalmente, las preguntas más difíciles de contestar son 
cómo, quién y cuándo, esto es, el plan de negocio. ¿Cómo voy hacer el producto o el servicio? ¿Quién lo va a estar haciendo? 
¿Para cuándo va estar listo en el mercado? Ese es el plan de negocio, y es ahí donde la mayoría de la gente tropieza y tiene 
dificultades. 


Repitiendo lo que dije cuando comencé mi exposición, un crecimiento sustentable en la creación de valor está conjugado por tres 
grandes columnas: el crecimiento -que en este país lo tenemos y es una gigantesca oportunidad, aunque no por mucho tiempo 
porque otros mercados están compitiendo rápidamente- el capital y el gerenciamiento. 


Ahora, con mucho gusto, voy a responder a las preguntas que deseen formular. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Me pareció muy buena idea que el señor Senador Cid los hubiera invitado a la Comisión de Ciencia y 
Tecnología del Senado porque, justamente, consideramos que desde aquí podemos jugar el papel de articuladores e impulsores en 
algunas cosas, pero para ello es fundamental conocer los diversos componentes que deben interactuar, seguramente de manera 
más coordinada, como bien lo dijo el ingeniero Oppenheimer. 


Casualmente, en el Congreso que mencionó y en el cual estuvo reunido con el doctor Cid -precisamente, el que realizó 
PROCIENCIA- en la última sesión -la señora Senadora Topolansky estaba allí- hablé sobre los diversos componentes necesarios 
para avanzar en este campo y me referí al tema de los Fondos de Capitales de Riesgo y a PROSPERITAS específicamente, sin 
saber que ustedes habían participado antes. En ese aspecto, creo que estamos en la misma sintonía. 


Quiero felicitar al ingeniero Oppenheimer por su excelente exposición y por su gran capacidad de síntesis, así como por haber 
asumido este desafío de constituir el primer Fondo de Capital de Riesgo en el Uruguay. Este es un tema del que se ha hablado 
muchísimo; han habido diversos intentos, pero nunca se habían concretado. Creo que hay un gran valor de parte de ustedes y de 
los otros socios que forman parte de este emprendimiento. 


Las razones por cuales es absolutamente imprescindible que existan Fondos de Capitales de Riesgo han sido muy bien explicadas 
por el ingeniero Oppenheimer. 


Me gustaría hacer un par de preguntas. En primer lugar, quisiera saber cómo ha quedado compuesto el Fondo de Capitales de 
Riesgo, específicamente, PROSPERITAS, en lo que pueda ser difundido. 


En segundo término, pregunto si el Fondo ya está operativo, porque sé que en algunos momentos ha tenido diversas dificultades, 
incluso de índole burocrática. 


En tercer lugar, ¿qué perspectivas ven ustedes de que surjan otros fondos similares? Al respecto, quiero decir que la fuerza política 
que estoy representando, junto con el señor Senador Lara, en su programa de ciencia y tecnología denominado "Proyecto Claves", 
entre los instrumentos, se refería, en el punto 7, al impulso a la creación de Fondos de Capitales de Riesgo, siguiendo el modelo 
desarrollado con el apoyo del BID-FOMIN. Incluso, hacía alusión especificamente a este modelo que, en su versión original, tenía 
un componente de cooperación internacional, un componente del Estado uruguayo, un componente de capital de riesgo 
propiamente dicho y un componente de los propios administradores. Creo que es el caso de ustedes, y me pareció realmente 
formidable como modelo. 


SEÑOR OPPENHEIMER.- Primero voy a contestar la segunda pregunta, luego la primera y, por último, la tercera. 


El 17 de noviembre se firmó entre el FOMIN -que es el brazo inversor privado del Banco Interamericano de Desarrollo- y los socios 
de PROSPERITAS, el primer Fondo de Capital de Riesgo, con un máximo de U$S 10:000.000, con una participación máxima de 
FOMIN de U$S 5:000.000; cada dólar de inversión privada tendría un dólar de inversión del FOMIN. En ese momento, FOMIN puso 
U$S 3:000.000, y los siete socios de PROSPERITAS pusimos U$S 1:500.000 personales; se estableció el compromiso de que el 
Fondo no quedaba activo hasta que no juntáramos U$S 1:500.000 más, hasta llegar a los U$S 6:000.000 para comenzar. 


El 17 de mayo de este año se cerró, se firmó y quedó activo el Fondo con U$S 7.300.000 de efectivo, y ya estamos operando. 


La semana pasada hubo otro compromiso con un inversor que va a llevar el Fondo a U$S 8:800.000, sobre lo cual en este 
momento estamos terminando la documentación. Confiamos en que antes de noviembre estemos llegando a los U$S 10:000.000. 


En cuanto a la primera pregunta, el Fondo va a estar integrado, como mínimo, con U$S 8:800.000; y lo más probable es que llegue 
a los U$S 10:000.000. 


SEÑOR PRESIDENTE.- ¿El Estado está participando en este Fondo? 
SEÑOR OPPENHEIMER.- No, señor Presidente. Originalmente se consideró, pero al final desistió de participar. 


Como mencionaba antes, el foco de este Fondo son emprendimientos uruguayos que se quieren insertar en el mundo. En forma 
resumida, queremos crear multinacionales uruguayas que se instalen con subsidiarias afuera y que crezcan; ese es nuestro 
objetivo. 


En este momento tenemos seis empresas en un punto bastante avanzado y confiamos en que antes de fin de año podamos invertir 
en dos emprendimientos. Tenemos una limitante de aproximadamente 9 a 12 emprendimientos para este primer Fondo. Uno de sus 
componentes más importantes es nuestro apoyo gerencial en los Directorios, y somos poca gente, lo cual implica mucho esfuerzo. 
Entonces, no podemos estar en veinte Directorios diferentes y no darles el apoyo necesario, porque queremos que sean exitosos. 


Si seguimos las estadísticas internacionales de primeros Fondos, vamos a tener dos o tres éxitos muy grandes; tres en los que no 
nos va a ir tan bien y tres que van a ser un fracaso rotundo. Eso es lo que normalmente ocurre. 


SEÑORA TOPOLANSKY.- ¡Cuánto riesgo! 
SEÑOR OPPENHEIMER.- Así es, señora Senadora. 


SEÑOR ORDOQUI.- Complementando lo que decía el ingeniero Oppenheimer, creo que es importante que los señores Senadores 
sepan que una parte del capital del Fondo la logramos invitando y presentando nuestro proyecto a un conjunto de empresarios 
uruguayos en diversas áreas, los cuales apoyaron nuestra iniciativa. Eso es importante porque implica una confianza en nosotros, 
una mayor responsabilidad como administradores y accionistas del Fondo y, al mismo tiempo, confianza en un proyecto que es 
nuevo para nuestro país. 


SEÑORA TOPOLANSKY.- Con algunas personas que se mueven en el mundo de la ciencia, he estado manejando una idea sobre 
la posibilidad de obtener capitales de riesgo que puedan generar acciones que se comercialicen en la Bolsa de Valores, dando 
participación en menor escala a una multitud de gente, que sumados lleguen a una cifra interesante. Una de mis inquietudes está 
dirigida hacia esa temática y otra tiene que ver con la forma en que se captan las empresas o los emprendimientos. Asimismo, 
quisiera saber si ustedes visualizan alguna área en especial, teniendo en cuenta las condiciones del Uruguay. 


SEÑOR OPPENHEIMER.- Originalmente, le mencioné que cuando un emprendedor recién empieza, le cuesta obtener dinero de la 
familia o de los amigos. La razón principal de esto es por la ignorancia de estos amigos o familia en cuanto a cómo ayudarlo a 
administrar esa empresa. Se trata de un emprendedor que tiene una idea y que necesita profesionales que lo asistan, pero hasta 
ahora no hay quienes lo hagan. Lentamente van apareciendo y hoy ya existen algunas instituciones como, por ejemplo, Endebor, o 
algún otro privado que ofrecen su ayuda, pero no hay un desarrollo real de profesionales que ayuden a potenciales inversores 
semilla y tampoco hay una cultura de inversores semilla. 


¿Por qué se necesita este tipo de inversor? Porque se necesita dinero pero, más que nada, se necesita ayuda desde el punto de 
vista comercial. Entonces, el distribuir acciones en muchas personas está poniendo en riesgo los ahorros de aquellas que tienen 
muy poco para dar. Por otro lado, una vez que se desarrollan los mercados de capital, hay una bolsa con controles y entonces la 
situación cambia. Desgraciadamente hay mucha gente que se aprovecha de los mercados de capital y en especial de la gente que 
no tiene conocimiento. Esto ha pasado en la Argentina y en el Brasil, y en los Estados Unidos ha formado parte de la debacle de los 
años veinte. Posteriormente crearon controles y hoy en día todo lo que sea inversión de riesgo en los Estados Unidos, está 
reservado para los que llaman "inversores sofisticados", a quienes no les permiten invertir más del 5% de su capital en estas cosas. 
Justamente, eso sucede porque hay riesgos y hay que tener mucho cuidado. 


A veces, cuando oigo que se está hablando de "armar una empresita" y de repartir las acciones entre todos, me da miedo porque la 
responsabilidad recae sobre una persona que es quien debe manejar el dinero, la idea, el concepto y también la gerencia y la 
capacidad de administrar ese emprendimiento. Eso es lo más difícil de lograr. 


SEÑORA TOPOLANSKY.- En el mundo científico, a veces aparece una veta para una investigación o un nuevo conocimiento, que 
a la postre puede resultar en algo o no. Ese es el riesgo pero también es una posibilidad. Todo esto precisa una financiación. Me 
pregunto si a alguien le puede interesar tener una participación en esa investigación, ya que si hay éxito obtendrá un beneficio. De 
lo contrario, uno siempre sabe que cuando corre un riesgo, el beneficio puede ser nulo. Aclaro que no me estaba refiriendo al tema 
de las acciones como una forma de reunir dinero. 


SEÑOR OPPENHEIMER.- Usted se refiere a que el científico pueda recibir parte del beneficio. 


SEÑORA TOPOLANSKY.- Me refiero a una potencial investigación que necesita de una financiación y para ello se pone en la 
Bolsa de Valores ofreciendo una participación en el éxito de ese emprendimiento. 


SEÑOR OPPENHEIMER.- Es algo muy complicado y para eso existen los capitales de riesgo. Ese es el agujero que llena, en el 
mundo entero, el capital de riesgo, porque para las Bolsas es demasiado el riesgo, ya que allí se cotiza y están abiertas para 
cualquier hijo de vecino. 


Los capitales de riesgo están arriesgando todo y dan al emprendedor o al científico, por los conocimientos o ideas, un porcentaje 
importante de las acciones. El resto de ese porcentaje se lo quedan los capitales de riesgo que hicieron la inversión. En este 
momento, nosotros estamos analizando un emprendimiento científico en el que el investigador va a cumplir su función de científico 
y estará dedicado a la investigación. Entonces, estamos armando toda la empresa a su alrededor. Este investigador tendrá un 
porcentaje importante de las acciones, participará en el Directorio y tomará decisiones, pero su rol en el día a día de la empresa 
estará en la parte de investigación. Justamente en este momento estamos muy avanzados y esperanzados para que esto pueda 
resultar en algo muy positivo. 


SEÑORA TOPOLANSKY.- Me gustaría conocer la forma en que ustedes deciden qué tipo de emprendimiento captar. Imagino que 
deben presentarse una gran variedad de iniciativas y que ustedes deberán seleccionar o elegir aquello que crean puede tener 
posibilidades de éxito. Me parece que eso es algo muy difícil de lograr porque, como ya dijeron, puede suceder que en tres 
proyectos tengan suerte pero en otros no. Si bien hacen una especie de estadística, por supuesto que en algún emprendimiento 
tienen que tener suerte porque de otra forma no podrían seguir funcionando. 


SEÑOR OPPENHEIMER.- Esto se hace por medio de un proceso y en la actualidad hemos revisado más de 60 planes de 
negocios, de los cuales 35 fueron descartados -luego explicaré los criterios utlizados- hay seis activos y unos 15 ó 20 que están en 
lo que llamamos hibernación, es decir, que les falta seguir trabajando, desarrollándose y que deberán volver a presentarse. De los 
seis activos pensamos que dos se van a concretar en este año y los otros cuatro, si salen bien, lo harán el año que viene. 


En lo relativo a los criterios, lo primero y fundamental que buscamos en todo emprendimiento es la persona. Nos interesa descubrir 
si la persona tiene la energía, la motivación y los estándares éticos necesarios, ya que le vamos a dar dinero y vamos a confiar en 
ella, empujándola hacia delante. Si eso sucede, analizamos la idea, que tendrá que superar cinco grandes filtros. El primer filtro 
tiene que ver con si la idea cuenta con un mercado. Un ejemplo es el del agua potable, que se transformará en la gran necesidad 
del mundo. Hoy en día uno puede ver que la empresa Nestlé y Danone están comprando todas las aguas potables del mundo. Sin 
embargo, Coca Cola y Pepsi Cola perdieron la oportunidad porque llegaron tarde y no vieron esa tendencia en el mundo. 


El próximo paso refiere a saber si la propuesta que nos están dando trae un cambio, si hace algo espectacular y único. Si se 
responde que sí, hay una tercera pregunta que tiene relación con dónde está la competencia en el mundo, quién es, qué es lo que 
está haciendo, si están avanzando o no. Si todo ello nos deja convencidos de que hay una oportunidad, entonces pasamos a ver la 
empresa internamente. Primero hay que ver dónde está la empresa y en qué etapa está, si tiene ventas o no, si es una idea o si ya 
la están ejecutando, etcétera. 


El quinto gran filtro se refiere a analizar si la empresa tiene equipo gerencial, si tiene riesgo y qué riesgo estamos dispuestos a 
tomar con ellos. Hay que determinar si el emprendedor está dispuesto a tomar ideas y escuchar, porque de lo contrario, no 
sabemos si queremos trabajar con él. 


Esos son los cinco grandes filtros que pasa cada uno de los emprendimientos, lo cual requiere mucho trabajo de nuestro lado, 
porque tenemos que hacer mucha investigación. Justamente, a fines de julio me voy a los Estados Unidos a visitar diferentes 
centros donde este producto científico puede resultar muy atractivo. Nosotros, de primera mano, queremos saber si hay un 
mercado real o no para vender estos servicios y exportar estos productos. Tenemos que ir a un comité de inversión, que es muy 
estricto, y ser muy convincentes para pedir el dinero a efectos de invertir acá. 


SEÑOR ORDOQUI.- Quisiera complementar la respuesta con dos comentarios. En el mundo de los negocios de capital de riesgo, 
no miramos solamente el espectro general de los negocios, sino que tratamos de concentrarnos en algunas áreas que en el mundo 
crecen con mucha velocidad. No todas las áreas de investigación en tecnología pueden ser de interés para nosotros, pero 
claramente lo son la biomédica -tanto aplicada al ser humano, como al animal e incluso al vegetal- los proyectos y desarrollos de 
comunicaciones en todas sus fases -con complejidad tecnológica bastante alta- y temas relacionados con el entretenimiento. El 
hemisferio norte, tiene más capacidad económica y de tiempo para entretenerse, por lo que hay posibilidades de crecer y de 
desarrollar empresas dentro de esos sectores. 


Si vamos de lo más grande a lo más chico, lo que explicó el ingeniero Oppenheimer sobre la forma de seleccionar el proyecto lo 
complemento con la búsqueda de las áreas. Nosotros vamos a estar mirando aspectos relacionados con, por ejemplo, temas 
biomédicos o con la bioinformática, porque es algo en lo que el Uruguay tiene potencialidades para desarrollarse, ya que hay buena 
solidez en temas médicos y de investigación científica y también hay un muy buen desarrollo en los temas informáticos. Esto lo 
vamos a ver en poco tiempo cuando el Instituto Pasteur empiece a desarrollar su actividad. 


Seguramente hay otros sectores como estos de los que me debo de haber olvidado, pero quiero que entiendan que esto requiere 
una especialización en el análisis de las tendencias mundiales, porque necesariamente miramos hacia hemisferios de mayor 
consumo que en nuestra región y hacia áreas de crecimiento importante desde el punto de vista de los negocios. No podemos 
hablar con un grupo de investigación o de desarrollo que tenga potencial de crecimiento en términos de diez años. Tenemos que 
subirnos a cosas que están en crecimiento significativo y a proyectos que, de alguna manera, podamos certificar su calidad y su 
seriedad desde el punto de vista técnico en un plazo razonablemente breve. La maduración de un proyecto después de la inversión 
no puede ser mucho mayor a tres, cuatro o cinco años. 


SEÑOR RUBIO.- Nos sentimos muy complacidos por la visita, que ha sido propuesta por algunos miembros de la Comisión. 


Supongo que ustedes adoptaron la forma jurídica de la Ley de Fondos de Inversión. ¿Encuentra que para estos proyectos sería 
necesario hacer algunos ajustes? Es decir, quisiera saber si han encontrado obstáculos o dificultades que merezcan algún 
tratamiento legislativo para impulsar esta línea de actividades. 


SEÑOR OPPENHEIMER.- No hay ninguna línea de incentivos, e incluso antes de empezar a hacer cambios, habría que ver cómo 
decanta la Ley de Fideicomiso en el país y dónde se generan las dificultades, para hacer ajustes. A priori, sólo hay comentarios 
académicos, porque todavía no hay experiencia. Creo que lo que debería hacerse es esperar a que ocurran las cosas, escuchar los 
comentarios de quienes usan los instrumentos y, basados en eso, empezar a hacer cambios. Quiero aclarar que la empresa está 
en el Uruguay, pero el fondo está en el extranjero. Eso es así porque en cada inversión nuestra viene un coinversor internacional, y 
estos nos exigían que estuviera afuera. 


SEÑOR RUBIO.- ¿Qué forma jurídica tienen? 


SEÑOR OPPENHEIMER.- Está con las reglas anglosajonas, en la jurisdicción de las Islas Vírgenes inglesas y bajo la ley británica. 
La razón fue que muchos de los inversores que tenemos -que no son uruguayos- no se sentían cómodos con la Ley de Fideicomiso 
porque no la conocen, no había experiencia ni jurisprudencia. No se puede decir que sea mala esa ley, porque todavía es muy 
temprano para opinar; todavía no ha habido un caso en el que un Juez haya generado jurisprudencia. De todas maneras, creo que 
se está yendo en la dirección correcta. Va a necesitar ajustes, pero deberán ir ocurriendo a medida que se vaya aprendiendo. 


SEÑOR RUBIO.- En realidad, la ley que reguló los fondos de inversión es bastante previa a la de fideicomiso. Allí estaban las 
obligaciones negociables. 


SEÑOR OPPENHEIMER.- Nosotros no estamos en ese mercado, sino en el de capital de riesgo, que es otro tipo de instrumento. 
Usted se refiere a instrumentos que se cotizan en Bolsa, pero sobre eso no puedo opinar porque no entiendo lo suficiente. 


SEÑOR ORDOQUI.- Como explicamos antes, tenemos la estructura de una administradora de fondos que es una sociedad 
uruguaya. Aquí estamos dos representantes de esa administradora, que además somos inversionistas del Fondo. Este Fondo tiene 
una sede jurídica externa por las razones que expuso mi colega. Al no existir una legislación específica sobre incentivos o 
desarrollo de capital de riesgo en el Uruguay, nosotros no sentimos la presencia ni la ausencia; no teníamos una estructura jurídica 
donde montarnos. Cuando hablamos con el Ministerio de Economía y Finanzas de la Administración anterior, observamos la Ley de 
Inversiones incentiva determinadas quitas impositivas, pero no fue sencillo entender -y no lo hicimos- de qué manera nos podíamos 
beneficiar nosotros de los actuales regímenes que incentivan, por ejemplo, la reinversión en el país. 


Creo que hay que trabajar en ese aspecto. Lo que decía el ingeniero Oppenheimer es que necesitamos entender mejor, no sólo la 
estructura de la Ley de Fideicomiso, sino también hacia dónde vamos con ella para, tal vez, volver a dialogar con las autoridades 
actuales y plantear alguna visión más moderna sobre la legislación necesaria para acompañar este tipo de emprendimientos, 
donde claramente nosotros jugamos todo a riesgo. Debe quedar en claro que al Estado no le pedimos nada; no hay 
específicamente una exención diseñada para esto y ni siquiera la pensamos. Ello no quiere decir que mañana, en alguna forma 
diferente -que no existe- se cree una condición tal que incentive este tipo de inversiones. De todos modos, no es nuestro caso. 


SEÑOR OPPENHEIMER.- Indudablemente, se podría hablar de aspectos de incentivo fiscal, pero antes de eso se debe dar a los 
inversores, para atraer inversión externa y también de uruguayos, una claridad jurídica de los mecanismos. Esa sería la base 
fundamental. Si se trabaja en esa área, será mucho más importante que cualquier clase de incentivo fiscal, porque eso genera 
certidumbre y, entonces, provoca que la gente se despreocupe de ese aspecto y concentre todas sus energías en la creación de 
valor. A nivel personal, es en ese aspecto donde más énfasis haría, mucho más que en lo relativo a los incentivos fiscales. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Aquí estamos hablando del Estado como dador de seguridad jurídica. Quedó claro que eso sería lo más 
importante, más allá de eventuales estímulos de un tipo o de otro. 


Quisiera hacer una pregunta atendiendo a la otra posibilidad, es decir, con el Estado participando como coinversor, en el caso del 
Uruguay o de otros países pequeños como el nuestro. ¿Ustedes consideran que eso sería importante o piensan que, de todos 
modos, pueden llegar a generarse capitales de riesgo a lo largo del tiempo, sin ninguna participación del Estado en esa función? 


SEÑOR OPPENHEIMER.- Advierto que voy a hablar como Rodolfo Oppenheimer, ciudadano, y no como socio. Considero que el 
Estado debería utilizar esos recursos para la educación y no en emprendimientos de este tipo. Sería importante que los destinara a 
incentivar la investigación, para decidir cuáles son los vectores estratégicos para el país y promoverlos desde el punto de vista de 
la capacidad intelectual y de la inteligencia, dejando que los actores privados asuman el riesgo. 


SEÑOR ORDOQUI.- Estoy totalmente de acuerdo ya que, desde ese punto de vista, no hay dos opiniones. 


Sin embargo, ante la alternativa de participación de algunos organismos públicos o de privados de carácter público, para los niveles 
de inversión del llamado capital semilla, en este momento daríamos una opinión favorable acerca de la existencia de algún 
mecanismo en tal sentido; estoy pensando en el LATU, en el INIA o en la propia Universidad de la República. Adelanto que hablo 
de cifras menores, que permitan al investigador o al grupo de trabajo crecer un poco en una propuesta que luego tenga algún 
contenido empresarial más estructurado. De ninguna manera el Estado debe ser inversor en capital de riesgo. A nuestro juicio, es 
una típica actividad empresarial, tal como lo indica el mundo. 


Eso no quiere decir que en otras áreas el Estado no pueda ayudar. Por ejemplo, el LATU tiene un acuerdo con la ORT -el cual el 
señor Presidente recordará perfectamente- en donde hay un grupo de empresas muy pequeñas en el área de la tecnología. Allí es 
necesario seguir apoyando a esos emprendimientos muy pequeños, que prácticamente son incubadoras. 


SEÑOR OPPENHEIMER.- Estoy de acuerdo con el ingeniero Ordoqui acerca de que el Estado puede ayudar. Una porción de ese 
dinero debe ser utilizado para pagar consultores o gente que dé el apoyo gerencial. Dar simplemente dinero no funciona; hay que 
dar apoyo para que puedan armar la estructura gerencial del emprendimiento. En definitiva, esos recursos deben ir como capital 
semilla pero, también, para ayudarlos a crear la estructura. 


SEÑOR ORDOQUI.- Además, desde el principio deben existir las bases de premios y castigos. En toda el área privada debe haber 
un contenido muy claro de premios y castigos, lo cual habrá que explicar claramente e instrumentar de alguna forma. Como decía 
el ingeniero Oppenheimer, no puede entregarse el dinero sin establecer reglas de juego. Nosotros las hemos establecido en forma 
muy clara en documentos muy bien trabajados, dentro de nuestro Fondo, lo cual da garantías y respetabilidad al inversor y a 
nosotros con relación a ellos. Esto es importante que se sepa antes de cualquier comienzo de inversión: reglas claras, escritas, 
confiables y cumplibles. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Agradecemos vuestra presencia, la cual ha sido muy interesante para todos nosotros. Quedamos a las 
órdenes por si ustedes en algún momento ven que hay alguna iniciativa en este campo que nosotros podamos llevar adelante. De 
todos modos, aquí se han planteado muchos elementos conceptuales que sirven para aplicarlos de diversas formas. Como dije, 
nos interesa que cualquier iniciativa que les parezca adecuada, nos la planteen. En tal sentido, quedan las puertas abiertas. 


SEÑOR OPPENHEIMER.- Nosotros también queremos agradecerles por habernos recibido y quedamos a las órdenes de la 
Comisión por cualquier duda o consulta que deseen hacernos. 


(Se retiran de Sala los ingenieros Oppenheimer y Ordoqui) 


Linea del vie de báaina 
Montevideo, Uruguay. Poder Legislativo. 


